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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

12.01.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

13.01.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:30 GBR CPlt/r (%) gru 0.7 1.0 0.5
14:00 POL Eksport (min EUR) lis 14050* 13455 14857 (r) 13556
14:00 POL Import (min EUR) lis 14450* 13365 14865 (r) 13652
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lis -782¢ -450 -470 (1) -268
8:45 FRA CPI r/r (%) gru 0.0 0.3 0.1
9:00 HUN CPlt/r (%) gru -0.6 -0.7 -0.9
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.3 0.3(r) 0.2
POL Decyzja RPP (%) sty 2.00 2.00 2.00 2.00
14:00 POL M3 r/r (%) gru 8.6 8.2 8.4 8.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru -0.1 0.4 (r) -0.9

20:00 USA Bezowa ksigga

15.01.2015 CZWARTEK

0:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) lis 4.6 -6.4 1.3
10:00 GER PKB r/r (%) 2014 1.5 0.1 1.5
14:00 POL CPI r/r (%) gru -0.9 -0.9 -0.6 -1.0
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sty 5.00 -3.58 9.95
14:30 USA PPI r/r (%) gru 1.0 1.4 1.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.01 290 297 (r) 216
16:00 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) sty 20.0 243 (r) 6.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 0.5 0.5 0.4

14:30 USA CPI r/r (%) gru 0.7 1.3

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.0 1.3

16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) sty 94.1 93.6

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiejsze dane o inflacji bazowej powinny potwierdzi¢ brak presji cenowych w polskiej gospo-
darce. W oparciu o opublikowane dane GUS szacujemy, ze inflacja po wytaczeniu cen zywno$ci i energii wyniosta
w grudniu 0,5% r/r.

Gospodarka globalna. Dzi$ w Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o inflacji. Spodziewany spa-
dek dymamiki cen konsumentéw to zastuga zatamania cen paliw (i nie jest to koniec dezinflacji w Stanach Zjedno-
czonych), dlatego tez uwaga rynkéw bedzie skupiona na kategoriach bazowych. Istotng publikacja bedzie réwniez
produkcja przemystowa, ktéra w grudniu najprawdopodobniej przezywata stagnacje (po bardzo dobrym listopadzie).
Warto rowniez zwroci¢ uwage na pierwszy w miesigcu odczyt koniunktury konsumenckiej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m CHF: SNB zni6st minimalny kurs wymiany franka — 1,20 EURCHF. Stopa procentowa zostata obnizona o 50 bp
do poziomu minus 0,75 proc..

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu spadty o 1,0 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,3 proc..

m NBP uwaza, ze polski sektor bankowy jest stabilny i odporny na szoki zewnetrzne, w tym na zmienno$¢ kursu
walutowego.

m Szczurek: Komitet Stabilnosci Finansowej spotka sie we wtorek 20 stycznia aby oméwi¢ sytuacje na rynkach
walutowych w zwigzku z deprecjacja ztotego wobec franka po czwartkowej decyzji SNB.

Decyzja RPP (04.02.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.466 -0.012

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.724 -0.036

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.264 -0.045

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniec obrony poziomu 1,20 na EURCHF

Szwajcarski Bank Centralny zdecydowat si¢ wczoraj na 1)
uwolnienie kursu EURCHF, 2) obnizke przedziatu dozwolonych
wahan stopy procentowej do -0,75-0,25. Powodem zmian byty
wysokie koszty utrzymywania poziomu 1,20 (koszt zagospo-
darowania rezerw EURowych na bilansie banku stanowigcego
80% PKB) oraz cheé urynkowienia kursu na wzér USDCHF, a
takze zahamowanie naptywu kapitatu poszukujacego bezpiecz-
nej przystani (np. rosyjskiego). SNB, zachecony dziataniem
mechanizméw rynkowych w przypadku wspomnianej pary
USDCHF zdecydowat sie na osiggniecie celu w ten wiasnie
spos6b na kursie EURCHF, ale przy pozostawieniu furtki w
postaci mozliwosci dokonywania interwencji kursowych, jesli
bedzie to konieczne. Zmiany kursowe EURCHF na wczorajszym
dniu to byt rollercoaster pomiedzy 1,20 a 0,86 z ostateczng
stabilizacjg nieco powyzej 1,00. Przy ostabieniu PLN do EUR
implikowato to poziomy kursu CHFPLN zblizone do 5, po
stabilizacji kurs osiadt w okolicach 4,10-4,20.

Sytuacja znaczaco sie rézni w poréwnaniu do wrzesnia 2011
roku, kiedy stopy procentowe i mozliwosci inwestycyjne w
Szwajcarii byly znaczaco lepsze (dla poréwnania 10y obligacja
w 2011 roku miata rentowno$¢ 2%, obecnie blisko zera),
inna byta tez percepcja integralnosci strefy euro, gdyz stynne
~whatever it takes” szefa ECB Mario Draghiego to dopiero
lipiec 2012 roku. Z ekonomicznego punktu widzenia lokowanie
Srodkow w Szwajcarii ma niewielki sens (pienigdze na depo-
zytach znikajg po ujemnej stopie) i powody inne od strachu
przed dewaluacjg waluty nierezydenta dokonujgcego transferu
Srodkéw w kierunku CHF (EUR, RUB) nie maja racji bytu.

Woczorajsze posuniecie dokonato istotnego przeczyszczenia
pozycji spekulacyjnych na EURCHF. Dopuszczenie wigkszej
zmienno$ci to takze potencjalnie wyzsze ryzyko zwigzane z lo-
kowaniem $rodkéw w CHF przez nierezydentéw. Ekstremalnie
niskie stopy procentowe w Szwajcarii (ujemna krzywa rentow-
nosci na stawkach swapowych do 7 lat wigcznie), mozliwos¢
podwyzki stopy depozytowej przez ECB w ramach uruchomie-
nia poluzowania iloéciowego oraz potencjalnie pozytywne skutki
tego programu, wreszcie duzy szok gospodarczy dla szwajcar-
skiego handlu (mechanizm samonapedzajacy jeszcze nizsze
stopy procentowe) sugeruja, ze CHF powinien sie z biegiem
czasu ostabia¢ (a wigc kurs CHFPLN powinien spadac).

mBank.pl

Implikacje dla polskiej gospodarki i rynkow
finansowych

W Polsce 37% kredytéw mieszkaniowych to kredyty w CHF
(okoto 131 mld zt na listopad i juz prawie 168 mld zt uwzgled-
niajgc dzisiejszy kurs CHFPLN). Wzrost ten oznaczatby wzrost
zadtuzenia zagranicznego o 1 punkt procentowy w stosunku do
PKB. Biorgc pod uwage cato$¢ zadtuzenia w walutach obcych
kraju (55% PKB), nie jest to wzrost znaczacy. Umocnienie CHF
do euro i PLN oraz prawdopodobnie wigksza niesptacalno$é
kredytéw denominowanych w CHF (jesli ostabienie ztotego do
CHF miatoby sie utrzymaé przez diuzszy czas) ostabia wspédt-
czynniki wyptacalnosci bankéw (z 14,62 do 14,38 spadtby wg.
KNF tgczny wspétczynnik kapitatowy przy deprecjacji ztotego
wzgledem CHF do poziomu 4,49, czyli powyzej obecnie noto-
wanego kursu tej pary walutowej). Wspétczynniki te pozostang
i tak bardzo wysokie. O ile odnotowano mozliwos¢ wzrostu
ryzyka systemowego, ryzyko to pozostaje ciggle bardzo mate i
zarzgdzalne.

Wielko$¢ miesiecznych rat sptacanych przez okoto 550 tys.
gosp. domowych zadtuzonych w CHF wzroénie o okoto 20%
miesiecznie. Rocznie tgczna warto$¢ rat od kredytédw deno-
minowanych w CHF moze wiec wzrosngé z 9 do 10,5 mid
zt. Oznaczatoby to uszczuplenie dochodu do dyspozycji i
konsumpcji. Efekt netto (statyczny) na konsumpcje wynidstby
zatem minus 0,2%. Efekt ten mogtby jednak zosta¢ pogtebiony
przez pogarszajacy sie sentyment — cze$¢ gospodarstw mo-
gtaby zanotowa¢ podwyzszenie zmiennosci i wzrost ryzyka
zwigkszajac swojg skionnos$¢ do oszczedzania. Mozna argu-
mentowaé, ze gwattowna deprecjacja ztotego pod koniec 2011
roku byta jednym z czynnikéw prowadzacych do spowolnienia
konsumpciji.

O ile w krétkim terminie dominowa¢ mogag obawy o dalsze losy
polityki pienieznej i jej sparalizowanie dbatoscig o stabilnos¢
kursu, nie sadzimy, aby czynnik CHF byt czynnikiem nadajgcym
inng trajektorig¢ decyzjom RPP. 1) Rada nie traktuje tego
czynnika jako czynnika powigzanego ze stanem gospodarki
polskiej; 2) Dziatanie w strone umocnienia EURPLN i poprzez
to umocnienie CHFPLN (gtéwnym Zrédtem zmiennos$ci bedzie i
jest EURCHF bedacy poza wptywem RPP) mogtoby skutkowac
dalszym pogorszeniem koniunktury, ostabiajac konkurencyj-
no$¢ eksportu; 3) Nalezy tez pamigtaé, ze jedynie EURPLN (i
poniekad USDPLN), a nie CHFPLN niesie w sobie jakiekolwiek
implikacje dla inflacji, ta za$ jest rekordowo niska i bedzie
spada¢ w kolejnych miesigcach. 4) Jesli juz, to RPP moze
wrecz pogtebi¢ skale obnizek w sytuacji pojawienia sie nowych
ryzyk dla popytu konsumpcyjnego.

Dla rynku dtugu ewentualny, negatywny wptyw moga mie¢ préby
podejmowania przez politykbw kwestii systemowych zmian
(i dodatkowych obcigzen dla budzetu panstwa) w zwigzku
z ostabieniem ztotego do CHF i implikacjami tego faktu dla
pozyczkobiorcow. Nie sgdzimy jednak, aby istniaty rzeczywiste
podstawy do zmian systemowych i, ze zmiany takie nastagpia.
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Nowe minima na inflacji. Bedzie jeszcze ni-
zej.

W grudniu inflacja obnizyta sie z -0,6% r/r do -1,0% r/r. Jest to
nowy deflacyjny rekord. W ujeciu miesiecznym najwiekszy spa-
dek zanotowaty ceny paliw — byto to prawie 5%. W pozostatych
kategoriach ceny byty stabilne (poza paliwami oraz odziezg
i obuwiem we wszystkich kategoriach zanotowano dynamiki
rzedu 0,0-0,1%), w niektorych przypadkach nawet wbrew
wzorcom sezonowym (patrz zywno$¢). Zgodnie z naszymi
obliczeniami, inflacja bazowa wzrosta nieznacznie do 0,5% (ale
to efekty bazowe w kategorii telekomunikacja).
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Po raz kolejny powtarzamy, ze absolutnie nie wida¢ odwracania
sie trendéw dezinflacyjnych. Najnizsze odczyty inflacji dopiero
przed nami - w | kw. inflacja spadnie do okoto -1,5% r/r (przefil-
trowac sie muszg juz zrealizowane spadki cen ropy naftowej).

Spadajaca inflacja to oczywiscie woda na miyn dla oczekiwan
na obnizke stop procentowych. tgczenie zmian na CHFPLN
(wzrost CHFPLN po decyzji SNB) z polityka pieniezng to duze
naduzycie. Po pierwsze, jest to czynnik zewnetrzny, po drugie to
kurs EURPLN ma najwigkszy zwigzek z procesami inflacyjnymi
(na efekty wzrostow USDPLN musimy najprawdopodobniej jesz-
cze poczekac), a ten pozostaje dos¢ stabilny. Wptyw CHFPLN
moze byé natomiast negatywny na konsumpcije (szacujemy, ze
moze znies¢ ok. potowy pozytywnego wptywu spadajacych cen
paliw), co oznacza jeszcze wiekszg potrzebe obnizek stép pro-
centowych w Polsce.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD na nowych minimach, a winny jest bank centralny
Szwajcarii. Niespodziewane ogtoszenie zaprzestania utrzymy-
wania minimalnego kursu EURCHF spowodowato gwattowne
wahania, zaréwno po stronie dolarowej, jak i eurowej kursu, a
ostatecznie najwieksza ofiara turbulencji (uwzgledniajac réwniez
wyprzedaz w trakcie sesji amerykanskiej) byta wtasnie wspélna
waluta. Coraz silniej grana stabo$¢ dolara oraz mozliwos¢ (lo-
giczna zreszta) przywrocenia dodatnich stop depozytowych w
EUR (nowy element) razem z QE (stary element) sugerujg moz-
liwo$¢ gwattownych korekt na EURUSD. Dzi§ dane o inflacji w
USA oraz w strefie euro (ostateczne), oraz produkcja przemy-
stowa w USA. Przy mozliwos¢i nizszych odczytéw (w USA) sce-
nariusz korektéw na EURUSD nabiera sensu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Zn6w S/L (45 pipsow) podyktowany tym razem event risk. Pozo-

stajemy poza rynkiem.
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EURPLN fundamentalnie

Poczatek dnia przyniést kontynuacje srodowego umocnienia zto-
tego, a kurs przejsciowo zanurkowat ponizej 4,25. Przetom przy-
szedt o 10:30, kiedy to ogtoszona zostata decyzja SNB o za-
konczeniu obrony kursu EURCHF (wiecej o przyczynach i im-
plikacjach mozna przeczyta¢ w sekcji analiz). Wywotato to eks-
plozje zmiennosci i, po chwili, gwattowng przeceng kursu zio-
tego: EURPLN na chwilowo nieptynnym rynku poziomu 4,36,
USDPLN z hukiem przebit 3,70 (10 gr powyzej otwarcia), a
CHFPLN przecenit sig¢ do ok. 4,2. W godzinach popotudniowych
sytuacja na polskim rynku walutowym nieco sie uspokoita, a
EURPLN wrécit w okolice 4,29. Z kolei poczatek sesji amerykan-
skiej i poszukiwanie bezpiecznych przystani spowodowato dal-
szg przecenge EURPLN, ktéry dzien zakonczyt w okolicy 4,3150.
Woczorajsze wydarzenia zmieniaja bilans ryzyk dla ztotego zde-
cydowanie w strone ostabienia: konieczno$¢ amortyzacji nega-
tywnego zewnetrznego szoku, niepewnos$¢ zwigzana z mozliwo-
$cig politycznej reakcji (podobnej do Wegierskiej), a takze nega-
tywny wptyw podwyzszonej zmienno$ci na carry trades i pozycje
diugie w aktywach EM. Z drugiej strony, moze zmieni¢ sie per-
cepcja polityki pieniezne;j.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) craz notowaniami ELURUSD, Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Event risk i zamkniecie pozycji zleceniem S/L przy 4 figurach
straty. Powrét kursu w kierunku wyzszej czesci przedziatu wahan
25-35. Pozostajemy poza rynkiem z uwagi na wysoka zmien-
nos¢ i rozedrganie inwestoréw generujace mozliwosci kolejych
event risks.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.66 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2897
2Y 1.61 1.64 1M 1.8 2.1 USD/PLN 3.6588
3Y 1.6 1.63 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 4.1611

4Y 1.66 1.69

5Y 171 174 FRA BID ASK

6Y 1.76 1.79 1x2 1.87 1.93 EUR/USD 1.1630
7Y 1.82 1.85 1x4 1.82 1.88 EUR/JPY 135.08
8Y 1.88 1.91 3x6 1.60 1.64 EUR/PLN 4.3164
)4 1.93 1.96 6x9 1.44 1.48 USD/PLN 3.7074
10Y 198 2.00 9x12 142 1.47 CHF/PLN 4.2529
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakgkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



